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本稿の目的は，不均衡累積過程における経済諸量の変動を，特に利潤率と利
子率について簡単な条件の下で検討することである！）。 ここに不均衡累積過程
というのは，ハロッドの言葉を使えば保証成長率からの乖離過程であり，より
通俗的には景気局面の好・不況である2)。
Il モデルの実物的側面
技術の代替を考慮に入れるために生産関数を利用し，さらにハロッド中立型
技術進歩が一定率で起っていると仮定する。すなわち
(-1) X = F(K, Niだ）， A>O
ここで， Xは純生産量， K は資本設備， Nは雇用量。 Fは K,Niだに関し
1)当初，利子率の変動，及びそれに対応する資本家の蓄積需要決定態度を考察しようと
したとき，成長過程では考えていなかった。そうするよう教示して下さった足立英之
氏（神戸大学）， また本稿作成にあたり貴重な助言をして下さった同僚諸氏に深く感
謝します。
2)マルクス経済学にぉいて，恐慌（上方への不均衡累積過程の逆転）の必然性に関して
主張されている 1つの意見は，好況における利子率の上昇が蓄積を衰えさせる， とい
うものである。この主張の当否を判定するためには，何がどのように利子率を決定す
るかを仮定してかかる必要がある。本稿は，この問題に対する 1つの答という資格も
持つと考える。
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て， 1次同次と仮定する。すると， (1)を
(2) x=J(n) 
と変えることができる。ここで， x=X/K,n=Niだ/K,J(n) =F(l, n)。
利潤率 rを，
(3) r= pX-wN PK 
で定義する。ただし， pは商品価格， W は貨幣賃金率。このように定義された
利潤率 rは，現行価格体系 (P,w)が永久に続くという（いわゆる静態的）予想． 
の下における資本の平均効率 （あるいは平均資本収益率と呼ばれるもの） に等し
ぃ3)。(2)を考えると(3)は
(4) r=f(n)-竺 ne―入tp 
となる。． 
産業資本（家）は，各時点において価格体系 (P,w)を所与として， 利潤率
を最大ならしめる技術を選択する，と仮定する4)。 この必要十分条件は， (4)よ
り
(5) 
(6) 
竺-=f'(n)e入tp 
f"(n)<O 
である。 (6)を仮定する 5)。 (5)を(4)に代入して，
00 3) このとき資本の平均収益率 r は， PK=~ (PX-wN)e-"11dtで定義される。
4)利潤率rはしばしば「利子率」とか資本レンタルとも呼ばれている。その場合には，
生産決定の主体として物的資本を借り，労働を雇用して生産を行なうような資本家が
想定されている。その際，当事者が物的資本を借りる代償（貸す報酬）と感じるもの
が「利子率」である。主体均衡では， 「利子率」は資本の限界生産力に等しい。そし
ax て後者は， われわれの利潤率に等しい。脚注5), (7) より一—-=r をえる。本稿におaK 
ける生産決定の主体は，かの場合とは違い物的資本を所有しており，貨幣を借りる。
5)これは限界生産力逓減を仮定することに等しい。 (1),(2)より
ax・ ＝ f(n)-f'(n)n aK 
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(7) r=J(n)-f'(n)n, r'= -fn(n)n>O 
をえる。
貯蓄性向を Sとすれば，商品市場の需給均衡は，
(8) X=(l-s)X+l, O<s<l 
で表わされる。 ここで， Iは（実物単位の）投資需要，あるいは意図された（あ
るいは計画された）資本蓄積であり， (1-s)Xは（実物単位の）消費需要である。
(2)を考慮すると， (8)は
(9) sf(n)=g 
となる。ただし， g=I/K。 これを（意図された）資本蓄積率と呼ぽう。
皿 モデルの金融的側面
産業資本は，投資資金を得るため「証券」を発行する。．これは，確定利息 c
を毎期支払い続けることを約束した，償還期限のない無期限債券とする。この
．証券の収益率を利子率と定義する。すなわち， 証券の市場価格を Pb とすれ
ば，証券 1単位による収益の系列 (c,c, …)を割引いて，証券 1単位を買うに
必要な費用れに等しくするような割引率のことであって，
00 UO) か =~ce―udt
=c/i 
で決る t・である。
さて，証券の供給は，上述の投資資金を得るために，さらに資本家，中央銀
行が貨幣ストックを増加させるために行なわれる。 前者に必要な貨幣額は PL
これより
a2x ＝ f"(n)n 8K2 K 
をえる。
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である。後者を Lとしよう。 Lについて，
Ul L=L(i, pX)'aL/ai<O, aL/apX>O 
とする。証券の供給（貨幣）額を B'とすれば，
四が=Pl+L(i,pX) 
である。
これに対し，証券の需要は貯蓄及び，資本家，中央銀行の証券購入のための
貨幣ストック減少分から成る6)。前者は sPXである。後者を M としよう。し
たがって，証券の需要（貨幣）額をがとすれば，
U3l が=sPX+M
である”。
証券市場の需給均衡（が＝が）は， U2l,U3)より
閥 pl+L(i,pX)=sPX+M 
で表わされる8)。LをPXに関して 1次同次と仮定すれば， U4lは
U5l g+l (z)f(n) = (s+m)J(n) 
となる。ここで， l(i)=L(i,1), m=M/pXである。
6)中央銀行が無償で発行した貨幣も含む。もちろん，この部分については貨幣ストック
の減少は対応しない。
7) もちろん労働者も貨幣ストックを持ち証券売買に参加している。しかし，その重要性
を低く評価し，説明としては無視した。
8)産業資本は，投資資金の1部を既に保有していた貨幣ストックで賄うかもしれない。
この場合には， M がこれを含むと解するか• Lをすでに自己資金による投資額の部
分を控除したものと解すればよい'.o
また所得 X は，消費（用）商品の購入 (1-s)Xの他に貨幣ストックの増加に使わ
れ， sXがすべて証券購入に使われるとは限らない。この場合には， Lが所得のうち
貨幣ストックの増加に使われる部分を含むと解するか， M をすでにその部分を控除
したものと解すればよい。
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IV 市場均衡を前提した場合
さて， (7l,(9), U5lに注目しよう。 (7)は産業資本の技術選択の結果であり， (9)
は商品市場の需給均衡， U5lは証券市場の需給均衡を示す。それらが含む変数
は， r,n, g, i, m である。体系を r,n, g, i, nに関して閉じる方法が，目
的相対的にいくつか考えられる。われわれは， mをパラメークーとし， g決定
に関する産業資本の行動を追加する9)。すなわち，
U6) g=a(r-(1+6)z), a>O, 6~0 
ここに， g=dg/dt。産業資本は，利潤率が利子率を上回るある水準 (1+6)i 
にあれば，資本蓄積率を一定に維持し， (1+6)iより高（低）ければ，資本蓄
積率を高（低）くする10)。6は，産業資本がどの程度の利潤率を「普通」だと考. . . . 
えるかに依存し，それは更に過去の実績によって決定されるだろう 11)。
市場均衡を前提するならば(9)が成立し，したがってU5lより
U7l l(i) =m 
をえる。すなわち，利子率 iは資本蓄積率から独立に決定される。そして(7),
(9), US)は，資本蓄積率の運動を決定する。 (7l,(9l, U6lより
dg UBl ー＝一afnnsf'>Odg 
9)他の方法は，労働市場について適当な仮定を追加することである。本稿では，資本家
は市場で成立する賃金率で十分な労働を入手でき，労働者はそれに従うのみという状
態を想定する。
また m の処理については， R.F. Harrod, Economic Dynamics, Macmtllan, 1973 
（宮崎義一訳「経済動学』丸善， 1976年） pp. 69-70を参照した。
10)置塩信雄教授の御教示による。
11) (1+8)iはハロッドが「（産業資本にとって一筆者）許容可能な最低限度の資本収益
率」 (R.F. Harrod, op. cit. pp. 76-7)と言っているものに該当すると思う。新投
資需要決定論を想起し8=0ではないかという意見があるかもしれない。その湯合の利
子率＝資本の限界効率は，予想利潤最大という産業資本の主体均衡条件の 1つであっ
たが， n6lのr=(l+8)iは最適性という文脈とは関係がない。事実問題としては 8=0
ではなく，むしろ a>oだろう。
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をえる。図のように， 資本蓄積率は （したがって利潤率も） 不安定な動きを示
す12)。
?
?
V 均衡成長の存在
市場機構，特に利子率の変動が前節の結論に， どう影響するかを検討しよ
う。まず，商品市場で次のような調整機構が働くとする。
U9) P叫贔），が1)=0, 肝>O
ここで， P=PIP。すなわち，商品市場で超過需要（供給）が生じれば，その程
度によって商品価格の上昇（下落）率が決る。
12)ただし，図の nはr(n)=(l+o)iを充す値。本節の結論は，我々が既に得ている結論
に直接， 連なるものである。拙稿「技術変化と均衡経路の不安定性」（本論集24巻2
号， 1974年10月）は，市場均衡及び利澗率によって資本蓄積率を決定する資本家の投
資行動を仮定している。その際，資本家が資本蓄積率を一定に維持するような一定の
高さの利潤率を前提したが，それが本稿の Ci+o)iに対応している。それゆえ本稿の
新たな課題は，資本蓄積率が利子率を変化させ， したがって資本家の利潤率評価基準
に影響するような状態の下で「技術変化と均衡経路の不安定性」を検討することであ
るとも言える。さらに，あらかじめ明らかなことは，資本蓄積率の上昇が Ci+o)iを
下げるならば，資本蓄積率の不安定性は一層強まることである。ところが，資本蓄積
率の上昇は，他の事情にして等しければ，金融市場の需給を逼迫させ，利子率を上昇
させるだろう。これは，少なくとも不安定性を弱める。だからこそ，新たな問題が生
じるのである。
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ところで(5)より
(20) ・/8 幼―P=—ァか以I 
をえる。 w=Oを仮定しているから（脚注9))
(19), (20)より
I' 
(21) れ＝一ァ｛刈ん）丑｝
をえる。
証券市場でも同様の調整機構が働くとする。すなわち， U5)を考慮して
(2) → { fご睾岱｝，邸1)=0,肘>O
とする。これは， UO)を考えると，証券需要が供給を上（下）回れば，証券価格
が上昇（下落）するということに等しい。 U6l,(21), (2)は完結している。変数は
g, n, z。
⑳より， P1(品）+A=Oのとき， nは変化しない。このとき， e(O<e<l) 
が存在して
(23) g=esf(n) 
とすることができる 13)。
さらに(2)より， g+l(i)J(n)= (s+m)J(n)のとき， iは変化しない。そして
(23)も同時に成立するならば
(24) l(i) =s(l -e) +m>O 
をえる。ある z>Oに対し,(24)が成立するような lを仮定しよう。そして(24)を
成立させる利子率を，均衡利子率 i*としよう。
最後に(16)より
(25)•r=(l+B)i 
13) (i1(oo)=oo, (i1(0)=-ooとしよう。
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のとき， gは変化しない。 (25)により， i*に対応する均衡利潤率 r*=(l+a)i*
が決る。さらに r*に対応する nの値がが， (7)によって決る。すると(23)よ
り，均衡資本蓄積率 g*=esf(n*)が決る。 (g,n, z)が一定値を維持する均衡
発展 (g",n*, i*)では，利潤率 r*とともに労働分配率 ・wN f'(n)n PX f(n) も
f'(n*)が一定値 である。f(n*) 
VI 均衡成長の不安定性
均衡発展から乖離したときの連動を検討しよう。均衡からの乖離を必=g-
が，必=n-n*,必=i-i*とすると， UBl,~n. ~ 加の 1次近似系は，
Jil I ゜ ctr' -rt.(1+6) Yi 伽） IJ2 I ＝I 一方f'P11 (f')梵'g ゜Y2 s/2/H 幻 肘 肘gf' /32'l' I (s+m)f (s+m)/2 s+m JI必
である14)0 (26)の特性方程式 rp(p)=Oは
P -ar' a(l+a) 
罰 rp(p) = I fs'/fiJ1H 1 p 
(f')吼'g
゜l=O sJZJH fi2' 肘gf' p Pi'l' 
(s+m)f (s+m)/2 s+m 
である。罰より
(28) . rp(O) =一 叫釘'fi2'f'r'l's(s+m)ffu <o 
をえる0 (28)より'(27)は少くとも 1つ正根を持つことがわかる。 (26)が安定なる必
要十分条件は，特性根の実部がすべて負なることであるから'(26)は不安定であ
る。すなわち，均衡にないとき (yi,Y2, Ys) = (g—炉，”ーが， i-z*) は，均
14)行列の成分の値は，すべて均衡値である。
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衡 (0,o, 0)から，ある意味で離れてゆく 15)。
この過程での動きを，もう少し調べておこう 0 (27)の最大正根を Ptとすると，
(29) y1=a1eP11, a;=const., j=l, 2, 3 
は(26)の解であって， a;びは(26)の一般解のなかで，時間の経過とともに決定的
になってゆく項である。 (29)を(26)に代入して
(30) a心誓｝＝一誓
(31) a屯ー塁）＝肘妬+(l-s-m)f'a2} s+m (s+m)f 
をえる。
(30)より a1とa2は同符号であること'(31)より a は， aけ (l-s-m)f'a2と
同符号であることがわかる。
vn 利潤率，利子率の運動
a1とa2は同符号であるから， gががから上方へ（下方）乖離してゆくと
き，”もがから上方（下方）へ， したがって rも r*から上方（下方）へ乖
離してゆく。
このとき iは，・ どう動くだろうか。均衡近傍では， (g,n) が上方（下方）
ヘ不均衡累積運動を行なうときでも， iは下方（上方）へ変動することもある。
（・： aサ (l-s-m)f'a2の符号は不定） しかし，時間の経過とともに，結局は
(g, n)と同方向への不均衡累積運動を行なう。 というのは四からわかるよう
15)ハロッドは， 「利子率」の変動に対応する資本・労働比率の変化が保証成長率の不安
定性をなくすかもしれないという論点に言及し，資本・労働比率は「利子率」にあま
り反応しないだろう，と全く自信に満ちて否定的評価をしている。 (R.F.Harrod, op. 
cit. pp. 44-5)事実問題として，ハロッドは正しいだろう。 しかも， 仮りに資本・
労働比率が敏感に反応しても，保証成長は不安定であるというわれわれの結論は，彼
自身の根拠が不必要なほど強力に彼の主張を支持していると考える。
もっとも，既に脚注3)で述べたように資本・労働比率の変化をもたらす主体，資
本家については異なった想定をしているかもしれない。
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に（あるいは(31)から予想されるように）， nが gと同じテンボで変化しても，ダ＝
f(n)はより低いテンポでしか変化せず， したがって iの運動の方向は結局 g
のそれによって決っせられるからである。
利子率の運動は，簡単化して証券市場の均衡を前提した方が，よりわかりや
すいかもしれない16)。
(15)と(16)より， g=Oをもたらす(n,g)がえられる。そのような(n,g)につい
て，
(32) 舷-=―立1十止>O
dn 1+6 f 
をえる。 (21)より， n=Oをもたらす (n,g)がえられる。 (20より， そのような
(n, g)について
閲舷-=止>O
dn I 
をえる。 (32), (3)より (n,g)の運動は， ほぽ図のようであることがわかる17)。
16) (16), (21), (2)において，常に g+l(i)f(n)= (s+n)f(n) とする。すると(26)1こ対応して
『 =•C~j'l 叱if'+ (1 "'; 炉） , 」［騎彎］［」
をえる。そして，この一般解
y1=a1eが+b,か‘
必=a2e釘'+b2eザ
に関して，＇
P2<0<P1, a西 >o
をえる。
17)閾，閲より
>o 年・—釘•＝一旦曲 g=O dn n=O 1 +fJ 
をえる。
また， n=Oをもたらす任意の (n, g) に対し，より大なる gを想定すれば伽より
叫命）+A>o, したがって;>o をえる。
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り，より大なる iが対応し，したがってUS)より rく(l+fJ)iすなわち g<oをえる。
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g 
＼ 
g ＊ 
??
n* ?
均衡近傍では， VI節と同様に J1=g-g*, Y2=nー がは，ほぼ同じテンポで
均衡 (0,0)から離れてゆく。したがって， g,nも次第にほぼ同じテンポで同
方向に累積運動を行なうようになる。 ところが J(n)の変化率は nの変化率
を下回り，かつ証券市場の均衡U5lは維持されねばならない18)。かくして利子率
iは， gと同方向へ変動せざるをえない。以上， g,r, iの運動に関する結論． 
は，われわれの予感とよくなじみ，その妥当性を根拠づけるものである19)。
珊結 び
以上の分析をもとに不均衡累積過程を描写すれば，ほぼ次のようなことにな
ろう。
18)た/=(1-午）分
r . 
=—n I ．．． 
19)景気上昇局面における利子率上昇は，必らずしも蓄積需要を衰えさせないことに注意
すべきである。
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資本蓄積率（そして結局は利子率も）が均衡水準から上方へ乖離してゆく上方
への不均衡累積過程では，産業資本の蓄積意欲は旺盛で，商品需要としては，. . .. 
その一部分は未実現に終る。既存の貨幣ストックの持ち出しを含め，なんとか
貨幣を調達しても，それで買うべき商品が不足するからである。所得増加によ
り，証券需要も増加するが，蓄積のための証券供給は，それ以上に増加し，し
たがって利子率も次第に上昇してゆく。証券売却による貨幣調達は，次第に困
難となり，証券発行も計画通りには消化し切れなくなる。生産（用）商品を買
うべく調達された貨幣は，意図せざる貨幣ストックとして，産業資本の下に累
積してゆく。
逆に下方への不均衡累積過程では， （商品需要としての）蓄積需要は衰え， 売
れ残り商品が産業資本の下に増加してゆく。証券需要は減少するが，証券供給
の減少が著しく， 利子率は下落してゆく 20)。貸付資本， その他は，証券の売
りを増加させるだろうが，蓄積のための証券供給の減少が決定的である。貨幣
は，意図的に退蔵されてしまう21)。
1979年 5月
20)上方不均衡累積過程からの逆転期（恐慌）には， 商品購入のためならざる証券供給
が急増し，利子率は暴騰するだろう。恐慌期における利子率の暴騰は恐慌の原因では
なく，その結果なのである。
21)この貨幣がすべて商品買いに使われるならば，下方への不均衡累積過程が起らないこ
とは，誰にもわかっている。しかし，誰れもそうしない。いわゆるミクロとマクロの
矛盾，総論賛成・各論反対である。
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